M Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pieni¢znej

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej w dniu 5 grudnia 2018 r.

W trakcie posiedzenia Rady zwracano uwage, ze w gospodarce Swiatowej utrzymuje sie
dobra koniunktura, cho¢ naptywajace dane wskazuja na jej ostabienie w czesci gospodarek.
Zaznaczano, ze w strefie euro dynamika PKB w III kw. obnizyta si¢ mocniej od oczekiwan.
Spowolnienie aktywnosci bylo szczegodlnie wyrazne w gospodarce niemieckiej, bedacej
najwazniejszym partnerem handlowym Polski. Podkreslano, ze wskazniki koniunktury oraz
dostepne prognozy sugeruja dalsze stopniowe ostabianie si¢ koniunktury w Niemczech, a
takze calej strefie euro, przy czym utrzymuje si¢ niepewnos$¢ dotyczaca skali tego
spowolnienia. W Stanach Zjednoczonych dane o PKB w IIT kw. potwierdzily, ze koniunktura
w tej gospodarce jest wcigz bardzo dobra. Zaznaczano, ze ewentualne dalsze ostabienie
aktywnosci w gospodarce globalnej moze przyczyniac si¢ do obnizenia tempa wzrostu PKB
w tym kraju.

Analizujac sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych, wskazywano, ze
utrzymujaca si¢ podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury
wciaz wplywa negatywnie na ceny czesci aktywow. Obawy o ostabienie wzrostu gospodarki
Swiatowej oddzialywaty takze w kierunku obnizenia cen czgsci surowcoéw. Zwracano uwage
na silny spadek cen ropy naftowej w ostatnim okresie, do ktdrego — oprdcz pogorszenia sie
perspektyw koniunktury na $wiecie — przyczyniaty sie takze czynniki geopolityczne oraz
zwigkszone wydobycie tego surowca w Stanach Zjednoczonych.

Omawiajac ksztattowanie si¢ proceséw inflacyjnych za granica, wskazywano, ze w wielu
krajach inflacja jest nadal podwyzszana przez wczesniejszy wzrost cen energii. Jednoczesnie
inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje
umiarkowana.

Odnoszac sie do polityki pienigeznej w otoczeniu polskiej gospodarki, wskazywano, ze
EBC utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera. Jednocze$nie EBC nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ zapowiada
zakonczenie ich skupu z koricem 2018 r. Czes¢ czlonkéw Rady oceniata, ze wobec
pogorszenia si¢ biezacej koniunktury i perspektyw wzrostu w strefie euro, prawdopodobnie
wydluzy sie okres utrzymywania stop procentowych w tej strefie na bardzo niskim
poziomie. W Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna, po kolejnej podwyzce we
wrzesniu, w listopadzie utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Czes¢
cztonkow Rady zaznaczala, Zze takze w tej gospodarce — ze wzgledu na ryzyko ostabienia
wzrostu w efekcie pogorszenia globalnej koniunktury — skala dalszych podwyzek stop
procentowych moze by¢ mniejsza niz wczeéniej oczekiwano.

Omawiajac sytuacje w sferze realnej polskiej gospodarki, podkreslano, ze wstepne dane
o PKB w III kw. wskazuja na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury. Zaznaczano, ze
wzrostowi aktywnos$ci gospodarczej nadal sprzyja rosnaca — cho¢ nieco wolniej niz w
poprzednich kwartatach — konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i
ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Podkreslano, ze w IIl kw. towarzyszyt temu
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wyrazny wzrost inwestycji. Zwracano uwage, ze zlozyla sie na to relatywnie wysoka
dynamika inwestycji publicznych — szczegélnie samorzadowych — oraz szybszy niz w I
potowie roku wzrost nakladow brutto na srodki trwale w duzych przedsigbiorstwach.
Czynnikiem ograniczajacym tempo wzrostu aktywnosci w kraju bylo natomiast wyrazne
spowolnienie eksportu, zwigzane z pogorszeniem koniunktury w najblizszym otoczeniu
polskiej gospodarki. Wobec nizszej dynamiki eksportu i relatywnie stabilnego wzrostu
importu wspieranego przez silny popyt krajowy, wklad eksportu netto do dynamiki PKB
byt w IIl kw. ujemny. Zaznaczano, ze negatywny wplyw sytuacji gospodarczej w strefie euro
na koniunkture w Polsce potwierdzaja takze dane o sytuacji finansowej polskich
przedsigbiorstw: w III kw. sprzedaz zagraniczna duzych firm obnizyta si¢. Towarzyszyt
temu wzrost kosztow sprzedazy przedsigbiorstw, wynikajacy z rosnacych wynagrodzen
oraz wyzszych niz przed rokiem cen czesci surowcow. Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata
jednak, ze mimo tych negatywnych uwarunkowan, catkowite przychody ze sprzedazy
duzych przedsiebiorstw byly wyraznie wyzsze niz przed rokiem, a ich sytuacja finansowa
pozostata dobra.

Odnoszac sie do perspektyw wzrostu gospodarczego, zaznaczano, ze wedlug
dostepnych prognoz, tempo wzrostu gospodarczego bedzie si¢ stopniowo obnizad.
Wskazywano, ze gtéwnym czynnikiem wplywajacym negatywnie na tempo wzrostu PKB
bedzie oczekiwane ostabienie koniunktury w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki.
Czesé¢ czlonkéw Rady zwracala uwage, ze wzrost aktywnosci w gospodarce moze by¢
dodatkowo ograniczany przez wzrost kosztow produkcji przedsiebiorstw, w szczegdlnosci
kosztow energii. Inni cztonkowie Rady podkreslali natomiast, ze w przypadku czesci
przedsiebiorstw wzrost cen energii nie bedzie wptywat na ich sytuacje finansowa, o ile
wprowadzone zostang zapowiadane przez rzad rekompensaty. Czes¢ cztonkéw Rady
wyrazata opinig, ze dynamika PKB w 2019 r. moze by¢ wyzsza od obecnie prognozowane;j.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano na utrzymujace si¢ niskie bezrobocie
i dalszy wzrost liczby pracujacych. Czes¢ cztonkéw Rady oceniata jednak, ze naplywajace
dane sygnalizuja spowalnianie wzrostu popytu na prace. Podkreslano, ze towarzyszy temu
szybszy niz w ubieglym roku, cho¢ stabilny wzrost wynagrodzen. Czes¢ czlonkéw Rady
oceniala, ze wzrost wynagrodzen prawdopodobnie pozostanie na obecnym poziomie
rowniez w kolejnych kwartatach. Inni czlonkowi Rady wyrazali natomiast opinig, ze
czynnikiem ryzyka dla szybszego wzrostu ptac, mogacego stymulowac¢ inflacje, moga by¢
podwyzki dla kolejnych grup zawodowych sektora publicznego. Cztonkowie ci oceniali
takze, ze w kierunku wzrostu plac w przysztym roku oddziatywaé bedzie prawdopodobne
zmniejszenie skali naptywu pracownikow z zagranicy.

Omawiajac procesy inflacyjne w Polsce, zaznaczano, ze mimo wciaz relatywnie
szybkiego wzrostu PKB oraz szybszego niz w ubieglym roku wzrostu ptac, roczna dynamika
cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana, a inflacja bazowa — niska. Podkreslano, ze
wedtug szybkiego szacunku GUS, inflacja w listopadzie obnizyla si¢ silniej od prognoz.
Zwracano uwagg, ze wieksze niz oczekiwano obnizenie si¢ inflacji CPI wynikalo nie tylko ze
spowolnienia wzrostu cen zywnosci, ale takze — prawdopodobnie — spadku inflacji bazowej.
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Dyskutujac na temat krétkoterminowych perspektyw inflacji zaznaczano, ze wystepuje
znaczaca niepewno$¢ dotyczaca ksztattowania sie wskaznika CPI w przyszlym roku.
Niepewnos¢ ta jest gtownie zwiazana z ksztaltowaniem si¢ cen energii dla gospodarstw
domowych. Zaznaczano jednoczesnie, ze inflacja w 2019 r. bedzie ograniczana przez nizszy
niz wczesniej prognozowano poziom cen ropy naftowej. W konsekwencji oceniano, ze
ryzyko silnego wzrostu inflacji w przysztym roku obnizyto sie. Niektorzy czlonkowie Rady
wyrazali natomiast opinie, Ze spadek cen ropy naftowej na rynkach swiatowych — ze
wzgledu na strukture rynku paliwowego w Polsce — moze nie w pelni przetozy¢ sie na
krajowe ceny paliw. Czes¢ cztonkdéw Rady oceniata takze, Ze inflacja w przysztym roku moze
by¢ zwiekszana przez podwyzki czesci cen administrowanych, w tym w transporcie
publicznym, a takze cen dobr o wysokim udziale energii elektrycznej w kosztach produkgji.

Odnoszac si¢ do sredniookresowych perspektyw ksztattowania sie inflacji, wiekszos¢
cztonkéw Rady oceniata, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie
ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. Cztonkowie ci zaznaczali, Ze ograniczajaco na
dynamike cen w kolejnych latach bedzie wplywato oczekiwane spowolnienie dynamiki PKB.
Niektdrzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze czynniki obnizajace oczekiwana inflacje w 2019 r.,
nie beda prawdopodobnie wplywaty na dynamike cen w dalszym horyzoncie.

Analizujac sytuacje na rynku kredytowym wskazywano, ze dynamika kredytu dla
sektora niefinansowego pozostaje nizsza od dynamiki nominalnego PKB. Niektorzy
cztonkowie Rady zwracali jednak uwage na szybki wzrost zadluzenia gospodarstw
domowych z tytulu kredytéw konsumpcyjnych.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej NBP, Rada uznala, Ze stopy procentowe
powinny pozostac¢ niezmienione. Zdaniem czlonkéw Rady biezace informacje wskazuja na
relatywnie korzystne perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w kolejnych latach nastapi
prawdopodobnie stopniowe obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB. W 2019 r. inflacja moze by¢
podwyzszona przez wzrost cen energii, tj. czynnik pozostajacy poza oddzialywaniem
polityki pienigznej. Skale wzrostu cen energii w 2019 r. bedzie prawdopodobnie ograniczat
obserwowany w ostatnich miesigcach spadek cen ropy naftowej. W srednim okresie
ograniczajaco na dynamike cen bedzie natomiast oddziatywalo oczekiwane spowolnienie
dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie w horyzoncie oddzialywania polityki
pienieznej inflacja bedzie ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenita zatem,
ze obecny poziom stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rownowage makroekonomiczna.

Wigkszos¢ cztonkow Rady wyrazila opinie, ze biorac pod uwage aktualne informagje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach.
Czltonkowie ci wskazywali, Ze przemawia za tym ograniczone ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego przy prawdopodobnym ostabieniu koniunktury w
gospodarce swiatowej i polskiej.

Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata, Zze obecnie utrzymuje si¢ znaczna niepewnosc
dotyczaca ksztaltowania si¢ wskaznika CPI w przysztym roku. Cztonkowie ci zaznaczali
jednak, Ze jesli naptywajace dane wskazywatyby na istotny wzrost inflacji w 2019 r., a kolejne
projekcje sygnalizowalyby utrzymywanie sie inflacji powyzej celu w horyzoncie
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oddziatywania polityki pienieznej, wowczas uzasadnione moze by¢ rozwazenie
podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.

Pojawila si¢ takze opinia, ze w razie hipotetycznego zalamania si¢ aktywnosci
gospodarczej, polaczonego z wyraznym pogorszeniem si¢ nastrojow konsumentow
i przedsiebiorstw, w diuzszym okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop
procentowych lub zastosowania niestandardowych instrumentéw polityki pieniezne;.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa
referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta
weksli 1,75%.

Data publikacji: 20 grudnia 2018 r.

4/4

Narodowy Bank Polski ul. b‘wii;tokrzyska 11/21 00-919 Warszawa tel. +48 22185 28 88 sekretariat.rpp@nbp.pl




